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Осуществление предпринимательской деятельности предполагает ис-

пользование финансовых активов (в частности, денежных средств). Одним из 
способов привлечения субъектами хозяйствования дополнительных средств яв-
ляется эмиссия ценных бумаг облигационного типа. В соответствии со ст. 22 
Закона Республики Беларусь «О рынке ценных бумаг» юридические лица впра-
ве осуществлять эмиссию обеспеченных и необеспеченных облигаций [1]. Слу-
чаи эмиссии необеспеченных облигаций и способы обеспечения исполнения 
обязательств эмитента по облигациям устанавливаются Президентом Респуб-
лики Беларусь.  

Так, в частности, в подп. 1.8 Указа Президента Республики Беларусь от 
28.04.2006 года № 277 «О некоторых вопросах регулирования рынка ценных 
бумаг» (далее — Указ № 277) закреплены случаи, в которых допускается эмис-
сия необеспеченных облигаций [2]. В соответствии с указанным подпунктом 
требование об обеспечении исполнения обязательств по облигациям не распро-
страняется при эмиссии отдельных видов облигаций либо облигаций некоторых 
эмитентов, а именно: 

1) биржевых облигаций; 
2) облигаций, эмитентами которых являются: 
– банки по согласованию с Национальным банком и при условии, что 

объем выпусков таких облигаций не превышает размера нормативного капита-
ла банка; 
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– местные исполнительные и распорядительные органы; 
– юридические лица, не имеющие отрицательного финансового результа-

та от реализации продукции, товаров (работ, услуг) или чистого убытка на дату 
принятия решения о выпуске облигаций, а также в течение двух лет, предше-
ствовавших принятию такого решения (в случае осуществления юридическим 
лицом деятельности менее трех лет — за весь период его деятельности), при 
условии, что объем выпусков таких облигаций не превышает размера собствен-
ного капитала (чистых активов) эмитента облигаций. В соответствии с Указом 
№ 277, если общий объем выпусков облигаций эмитента превысит размер соб-
ственного капитала (чистых активов) эмитента, он обязан представить обеспе-
чение на сумму такого превышения либо принять меры по погашению части 
выпуска облигаций в размере разницы, возникшей между общим объемом вы-
пусков необеспеченных облигаций и размером собственного капитала (чистых 
активов). Однако последнее правило по различным причинам может не обеспе-
чить защиту интересов инвесторов (например, в связи с отсутствием возможно-
сти предоставить обеспечение либо денежных средств, достаточных для пога-
шения части выпуска облигаций). Кроме того, законодательно не установлен 
порядок определения части выпуска облигаций, подлежащих досрочному по-
гашению, а также последствия непринятия эмитентом указанных мер. 

Эмиссия облигаций в иных случаях допускается только при условии ис-
пользования соответствующего способа обеспечения исполнения обязательств. 
Согласно п. 1.7 Указа № 277 исполнение обязательств по облигациям белорус-
ских эмитентов может быть обеспечено залогом, и (или) поручительством, и 
(или) банковской гарантией, и (или) страхованием ответственности за неиспол-
нение (ненадлежащее исполнение) обязательств эмитента облигаций, и (или) 
правом требования по кредитам, выданным банками на строительство, рекон-
струкцию или приобретение жилья под залог недвижимости (жилищным кре-
дитам). При этом следует обратить внимание, что в Указе № 277 приведен за-
крытый перечень допускаемых при эмиссии облигаций способов обеспечения 
исполнения обязательств, которые можно разделить на две группы, а именно: 

1) способы, реализация которых происходит при неисполнении (ненад-
лежащем исполнении) эмитентом обязательств по выпущенным облигациям 
(например, залог, поручительство, банковская гарантия); такие способы наде-
ляют инвестора правом удовлетворения своих требований к эмитенту за счет 
средств от реализации заложенного имущества или средств третьих лиц (пору-
чителя, банка-гаранта, страховой организации); 

2) способы, предназначенные, главным образом, для финансового обес-
печения эмитента средствами, необходимыми для исполнения обязательств по 
возврату номинальной стоимости и выплате начисленных процентов по выпу-
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щенным и распространенным среди инвесторов облигациям соответствующего 
выпуска (права требования по финансовым активам).  

Необходимо обратить внимание, что до 1 июля 2018 года при использо-
вании прав (требований) в качестве обеспечения исполнения допускались толь-
ко права (требования) по жилищным кредитам, владельцами которых могли 
быть исключительно субъекты банковских правоотношений (Национальный 
банк, банки и небанковские кредитно-финансовые организации) [3, ст. 6]. 
Вступление в силу Указа Президента Республики Беларусь от 11.05.2017 г. 
№ 154 «О финансировании коммерческих организаций под уступку прав (тре-
бований)» привело к значительному расширению перечня прав (требований), 
которые могут быть использованы при обеспечении исполнения обязательств 
по облигациям, с одновременным закреплением правового статуса эмитента та-
ких ценных бумаг (специальной финансовой организации (СФО)) [4]. 

Так, в частности, СФО вправе использовать при секьюритизации (финан-
сировании за счет средств, привлеченных путем эмиссии облигаций, либо с по-
следующей эмиссией облигаций) права (требования): 

– по кредитным договорам; 
– договорам займа, за исключением микрозаймов, предоставляемых мик-

рофинансовыми организациями; 
– хозяйственным договорам, предполагающим реализацию товаров (ра-

бот, услуг) и содержащим денежное обязательство должника [5]. 
Таким образом, использование прав (требований) в обеспечении испол-

нения обязательств по облигациям в соответствии с действующим законода-
тельством допускается, если эмитентом таких ценных бумаг является банк или 
небанковская кредитно-финансовая организация либо СФО. Юридическое ли-
цо, не являющееся одним из видов указанных организаций, в случае обладания 
правами денежных требований по совокупности хозяйственных договоров мо-
жет использовать их для привлечения средств посредством уступки таких прав 
(требований) СФО в сделке секьюритизации или банку в рамках такой банков-
ской операции, как факторинг, при обеспечении исполнения обязательств по 
кредитному договору, а также в рамках вексельного обращения. Однако приме-
нить такие права (требования) для обеспечения обязательств по облигациям 
собственного выпуска как при принятии решения о выпуске таких ценных бу-
маг, так и при необходимости предоставления обеспечения по части ранее вы-
пущенных необеспеченных облигаций либо изменении способа обеспечения 
исполнения по выпущенным обеспеченным облигациям такие организации не 
вправе, что является недостаточно обоснованным и предполагает внесение со-
ответствующих изменений в действующее законодательство.  
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